TU R I( Bilgi i¢in: Mazlum Eraslan

Uluslararasi tecriibe, Yerel bakis mazlum@turkrating.com

NOBEL ILAC SANAYI TICARET A.S.

Uzun Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu: TR A
Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu: TR A2
Goriliniim: Duragan

Onceki Notlar:
UVUKD: TR A- KVUKD: TRA2 Gorunim: Pozitif Tarih: 02.05.2016
UVUKD: TRA KVUKD: TRA2 Goriintim: Duragan  Tarih: 02.06.2017

Istanbul, 1 Haziran 2018- Nobel ilag Sanayi ve Ticaret A.S.’nin (kisaca Nobel, Sirket veya ortakliklar1 ile
birlikte Grup) Uzun Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR A, Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme
Notu TR A2 olarak teyit edilmistir. Sirketin istikrarli biiyiimesi, artan finansal performansi ve pazar payi, yurtdisi
organizasyonu ve artan ihracat1 notu destekleyen faktédrlerdir. ilag iiretim firmalarinin hammadde tedarikinde disa
bagiml olmalar1 dolayisiyla operasyonel giderleri kur artislarindan etkilenmektedir. Diger taraftan diizenleyici
otoritenin ila¢ fiyatlarini biitiin bir y1l siiresince sabit bir kura baglamasi bu firmalarin karliligin1 diisiirmektedir.
Bu faaliyet ortaminin olumsuz etkileri Nobel’in notlarii1 da baskilayan faktorler olmustur. Sirketin mevcut
performansini devam ettirece@i beklentisiyle goriiniim duragan olarak teyit edilmistir.

Biiyiime Devam Ediyor: Nobel son 3 donemdir sektoriin iizerinde bir biiyiime gostermektedir. Tiirkiye ilag
sektorii 2017 yilinda %20,1 biiylime gosterirken, Sirket yurti¢inde %24,8 biiylime gostermistir. 2017 yilinda Sirket
aktifleri belirlenen hedefin de {izerine ¢ikarak, bir 6nceki yila gore %29,1 artrms ve 793,9 milyon TL’ye
yiikselmistir. Nobel’in genis iiriin portfOyii, lansmani yapilan yeni iriinler, yurti¢i ve yurtdisi yapilanmasi ile
sektordeki tecriibesi biiylimenin temelini olusturan faktorlerdir. Sirketin net satislari, satistan indirimler kaleminin
biiyiik olmasina ragmen %30,8 artarak 586,6 milyon TL’ye yiikselmistir. Mal fazlasi® oranin1 %25’ten %22,4’¢
diigiiren Sirket, Mayis 2015 tarihinden beri sektoriin tizerinde biiylimesini siirdiirmiis ve pazar paymi son 3 yilda
%1,43’ten %1,56’ya ¢ikarmistir.

Artan Thracat Nobel’in 2017 yili yurtii satislar1 %17,2 artarken, kurlarda meydana gelen yiikselme ve ihrag
edilen ila¢ adedinde yasanan artis dolayisiyla yurtdis1 satiglar1 doviz bazinda %20,3 artmigtir. Sirketin ihracati
2017 y1l sonu itibariyla net satiglarin %34,4’iinii olusturarak 55,2 milyon USD’ye yiikselmistir. Sektérde ihracati
ithalatindan fazla olan tek ilag sirketi konumunda olan Nobel, gergeklestirdigi ihracat sayesinde doviz geliri elde
etmekte ve kur riskine karsin dogal hedge olusturmaktadir.

Artan Net Kar: Nobel 2017 yilinda net karin1 %29,0 artirarak 61,8 milyon TL’ye yiikseltmistir. Sirketin ortalama
aktif karliligi gegen donem ile benzer seviyede kalmigtir. 2017 yilinda net kar artiginin etkisiyle 6zkaynaklarinda
%51,7 artis sonucunda ortalama Ozkaynak karlihigi %42,1°’e gerilemekle birlikte halen yiiksek diizeyini
korumaktadir. Sirketin EBITDA’s1 2017 yilinda %11,8 artarak 146,2 milyon TL’ye ylikselmistir. Biiyiik
gogunlugu satis pazarlama ve dagitim giderlerinden olusan operasyonel giderlerin %26,8 artmasi EBITDA’y1
baskilamistir. Nobel’in azalig trendine giren faiz kargilama orani1 makul bir seviyede olup, 2017 yilinda EBITDA’s1
ile faiz giderlerini 4,6 kez karsilayabilmektedir. Sektoriin bir 6zelligi olan yliksek maliyetler ile faaliyet gostermek
ve diizenleyici otoritenin fiyatlandirma politikalarmin finansal performansa olumsuz etkileri, Nobel i¢inde gegerli
olmaktadir.

Net Kar ile Artan Ozkaynaklar: Nobel’in 6zkaynaklar1 2017 yilinda %51,7 artis gostererek 177,0 milyon TL’ye
ylikselmistir. Sirketin 6z kaynaklarindaki artis 2017 yilindaki 61,8 milyon TL’lik net donem karindan
kaynaklanmaktadir. Temettii dagitmayan Sirketin 2017 yili dzkaynak oranit boylece %22,3’e yiikselmistir.

! Mal fazlas1, satin alinan malin yaninda iicretsiz olarak verilen ayni cins mal yada mallardur.
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Nobel’in 6zkaynaklarinin artmasiyla finansal kaldirag orani (Toplam Finansal Borg / Ozkaynak) da azalma
egilimine girmis, maddi duran varlik yatirimlari ig¢in kredi kullanmasma ragmen kaldirag katsayis1 2,5°e
gerilemigtir.

Artan Operasyonel Giderler: Nobel’in 2017 yilinda toplam operasyonel giderleri %26,8 artarak 274,6 milyon
TL’ye yiikselmistir. Sirketin 2017 yilinda nadir ve onkoloji ilag gruplarinin kurulmasina bagl olarak ekip sayisinin
artmasi, tanittm maliyetlerinin artmasi ve lansmani yapilan iiriinlerin varligi satis dagitim ve pazarlama giderlerinin
artiginda etkili olmustur. Operasyonel giderlerin briit satislar igerisindeki pay1 benzer bir seviyede kalarak %32,5
olarak gergeklesmistir.

Artan Finansal Bor¢lanma: 2017 yilinda Nobel’in banka kredisi, tahvil ve finansal kiralama igslemlerinden olusan
toplam finansal borcu %17,2 artarak 438,6 milyon TL’ye yiikselmistir. Sirketin toplam finansal borglarinin
%55,5’1 kisa vadelidir. Kisa vadeli finansal borglarmm ise %23,6’sm1 uzun vadeli banka kredilerinin kisa vadeli
kisimlart olusturmaktadir. Sirketin bankalardan kullanmis oldugu kredileri 2017 yilinda %19,8 artarak 3481
milyon TL’ye yiikselmistir. Nobel’in IFC’den alinan kredi ve leasing isleminin de etkisiyle toplam krediler
icerisinde YP cinsi kredilerin agirligi %76,5 olmustur. Nobel’in finansal performansini ve risk yonetimi etkinligini
arttirmastyla 2015 yilinda %24,8 olan agik pozisyon/toplam varliklar orani, 2017 yilinda %3,8’e gerilemistir.

Ar-Ge ve Yatirnmlar Devam Ediyor: Sirket, biyoteknolojik, onkoloji ve yetim ilaglar ? da dahil olmak iizere Ar-
Ge ¢aligmalarini siirdiirmektedir. Nobel, yatirim programu dahilinde 2017 yilinda, 53,1 milyon TL’si enjektable
ve bioteknolojik ilag iiretimine yonelik makine tesis ve ekipmanlar ile hi-bay depo insas1 yatirimi olmak tizere
toplamda 79,6 milyon TL yatirim harcamasi1 yapmistir. 2021 yilina kadar 59 milyon avroluk daha yatirim yapmay1
planlamaktadir.

Qliskili Taraf Alacaklari: Sirketin 2017 yil sonu itibariyla toplam 410,4 milyon TL’lik ticari alacag:
bulunmaktadir. Toplam ticari alacagin ise %50,9’u iliskili taraflardan meydana gelmektedir. 209,2 milyon TL’lik
iliskili taraf alacaklarinin %56,6’lik kismin1 Sirketin Ozbekistan’daki grup sirketi olusturmaktadir. Nobel’in 2017
yil sonu itibariyla Ozbekistan alacaklarinin toplanmi 118,4 milyon TL olup, bunun %77,2’si Ozbekistan Devleti
tarafindan uygulanan kambiyo kisitlamasi nedeniyle vadesinde tahsil edilememis ve uzun vadeli alacak haline
gelmistir. Ancak sorunun giderilmeye baglanmasiyla birlikte, Sirket 2017 yilinda Ozbekistan’dan 8 milyon USD
tahsilat yapmuistir.

Nobel - Secilmis Finansal Gostergeleri (1000 TL)

2013 2014 2015 2016 2017
Dénen Varhklar 256.093 321.103 376.556 333.133 468.430
Kisa Donem Ticari Alacaklar 146.396 204.419 149.252 174.176 20.249
Duran Varhklar 108.219 161.173 116.018 281.929 325.559
Maddi Olmayan Duran Varliklar 95.823 108.254 54.321 52.873 53.183
Aktif Toplam 364.311 482.277 492.574 615.061 793.989
Aktif Biiyiimesi (%) 30,83 32,38 2,14 24,87 29,09
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 255.247 231.149 260.127 250.343 334.328
Finansal Yiikiimliliikler 168.079 133.086 198.641 201.394 243.580
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 77.198 165.849 195.317 247.995 282.649
Finansal Yiikiimliliikler 35.528 122.587 100.393 172.948 195.073
Ozkaynaklar 31.866 85.279 37.130 116.723 177.012
Net satiglar 294.218 362.294 402.912 448.598 586.609
Satis Biiyiimesi (%) 17,4 23,1 11,2 11,3 30,8
Ana Faaliyet Kar1 veya Zararlari 4.034 44.625 51.062 66.458 93.000
Vergi Oncesi Kar/Zarar -27.424 16.535 5.103 53.323 80.111
Net Kar/Zarar -27.850 18.257 6.068 47.881 61.780

2 Yetim ilag, nadir goriilen hastaliklarin tedavisinde kullanilan ilaglar.
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